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Utdrag
EKONOMIDEPARTEMENTET PROTOKOLL

vid regeringssammantride

1982-04-01

Nirvarande: statsrddet Ullsten, ordforande, och statsrdden Wikstrom,
Friggebo, Dahlgren, Soéder, Johansson, Wirtén, Andersson, Boo, Petri,
Eliasson, Gustafsson, Elmstedt, Tillander

Foredragande: statsradet Wirtén

Skrivelse till riksdagen med dverlimnande av allménna pensionsfondens
fjirde fondstyrelses arsredovisning

I enlighet med riksdagens beslut skall en arlig redovisning av allminna
pensionsfondens fjarde fondsstyrelses placeringar och dvriga verksamhet
lamnas till riksdagen (NU 1974: 37, rskr 253). Fér verksamhetsaren 1976—
1980 har regeringen lamnat redovisningarna i skrivelser till riksdagen se-
dan fondstyrelsen — i enlighet med 24 § reglementet (1959: 293) angdende
allminna pensionsfondens forvaltning — har §verlimnat forvaltnings- och
revisionsberittelserna till regeringen.

Fjiarde fondstyrelsen har den 12 mars 1982 till regeringen 6verldmnat
arsredovisning for ar 1981 som innehailer verksamhetséversikt, forvalt-
ningsberittelse med resultatrikning och balansrianing samt revisionsbe-
rittelse. I drsredovisningen har ocksa tagits in tabeller som visar allmdnna
pensionsfondens innehav per den 31 december 1981 av aktier och av
konvertibla skuldebrev. Av redovisningen framgar att nettoresultatet ar
1981 uppgick till 91,1 milj. kr. mot 21,6 milj. kr. for ar 1980. Tillgdngarna
vid utgdngen av ar 1981 uppgick till 1700 milj. kr. Dirav utgjordes 1338
milj. kr. av akticr och 94 milj. kr. av konvertibla skuldebrev. Vid utgingen
av 1980 uppgick tillgdngarna till 1446 milj. kr., varav aktier 1 187 milj. kr.
och konvertibla obligationer och skuldebrev 66 milj. kr.

Av fondens rorelsedverskott har fondstyrelsen enligt numera gillande
regler (prop. 1978/79: 165, NU 10, rskr 62, SFS 1979: 1056) ¢verfort 80 %
till de 6vriga fondstyrelserna som bidrag till pensionsutbetalningarna. For
ar 1981 utgjorde bidraget 83 milj. kr. mot 69 milj. kr. ar 1980.

Den 6versikt av verkstéllande direktoren som ér fogad vid drsredovis-
ningen innehéller uttalanden om aktiemarknaden &r 1981, fondens portfslj,
den effektiva avkastningen pa dess placeringar m. m. Av éversikten fram-
gar bl. a. foljande. Fondens nyplaceringar under 1981 uppgick till 477 milj.
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kr. Samtidigt har virdepapper med ett anskaffningsvirde pé 298 milj. kr.
salts. Virdepappersinnchavet métt i anskaffningsvirden har alltsd under
iret 6kat med nefto 179 milj. kr., frdn 1252 milj. kr. till 1432 milj. kr.
Jamfort med de niarmast foregdende aren har nettoplaceringarna 1981 varit
storre och volymen kop och forsiljningar vésentligt stérre. Nettoplace-
ringarna har pdverkats av den livliga nyemissionsverksamheten och den
okade virdepappersomsittningen 4r en avspegling av kurs- och omsitt-
ningsutvecklingen _pé_ aktiemarknaden.

Av gversikten framgdr ocksa att vid slutet av 1981 var marknadsvirdet
pa fondens virdepappersportfolj 749 milj. kr. hogre &n anskaffningsvardet
(ifr vardepappersforteckningen i forvaltningsberattelsen). Vid slutet av
foregdende &r var motsvarande 6verviarde 119 milj. kr. Okningen under
aret av marknadsvirdet i forhallande till anskaffningsvirdet var slunda
630 milj. kr. Om man till detta belopp ligger summa utdelningar och rantor
pa konverteringslan, 74 milj. kr., och netto realisationsvinster, 71 milj. kr.,
blir det totala ekonomiska utfallet av 1981 ars portfoljférvaltning 775 milj.
kr. Stiller man detta belopp i relation till marknadsvérdet pa portfdljen vid
drets borjan, 1371 milj. kr. betyder detta en effektiv avkastning under 1981
pa 57%.

Regeringen har tidigare denna dag pa foredragning av chefen for social-
departementet faststallt balansrikningen och férordnat ledaméter i fond-
styrelsen for en period av tre r.

Jag hemstiller att regeringen overlimnar arsredovisningen till riksda-
gen.

Regeringen beslutar i enlighet med foredragandens hemstilian.

t1  Riksdagen 1981/82. I saml. Nr 207
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Bilaga

ALLMANNA PENSIONSFONDEN

Fjarde fondstyrelsen

ARSREDOVISNING FOR
VERKSAMHETSARET 1981
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Allméinna Pensionsfonden
Forsta, andra och tredje AP-fonderna

Allménna Pensionsfonden (AP-fonden) tillkom i samband med att ATP-
systemet inférdes fr. 0. m. 1960. AP-fonden har till uppgift att forvalta de
avgifter som erlaggs for att finansiera ATP-pensionerna. Forvaltningen
delades upp pé tre fondstyrelser (med ett gemensamt kansli), beroende pé
varifrin avgifterna kom (avgifter for anstillda i offentlig tjanst, for anstall-
da i storre privatigda foretag resp. Ovriga avgifter).

Forsta, andra och tredje fondstyrelsernas kapitalforvaltning avser en-
bart obligationer och vissa andra typer av fordringsbevis. Det samman-
lagda belopp som forvaltas av de tre forsta fondstyrelserna uppgick vid
Arsskiftet 1981/82 till 176 miljarder kronor. Tva tredjedelar av detta belopp
har gétt till staten, kommunerna och bostadssektorn, en fjardedel till det
industriella niringslivet och aterstoden till kraftverksbyggande och till
lantbruket. .

P4 initiativ av en statlig utredning, Kapitalmarknadsutredningen, beslét
riksdagen 1973 att AP-fondens verksamhet skulle utstrickas till att omfatta
dven tillforsel av riskkapital till naringslivet. For att handha denna del av
verksamheten inrittades en fjarde fondstyrelse med eget kansli, som trad-
de i funktion fr. 0. m. 1974.

Fjarde AP-fonden

Syftet med fjarde AP-fonden ar “att tillfora foretagen mera eget kapital
till gagn for industriell expansion och 6kad sysselsittning’’. De medel som
enligt riksdagsbeslut tillfors fjarde AP-fonden — och som overfors fran
forsta—tredje delfonderna — skall placeras i aktier, i konvertibla skulde-
brev (dvs. skuldebrev som pé vissa villkor kan bytas ut mot aktier) eller
skuldebrev med optionsritt att teckna akticr. Placeringarna skall tillgodose
kraven pa god avkastning, riskbegrinsning och tillfredsstillande betal-
ningsberedskap.

Fonden far enbart kopa svenska aktier (och skuldebrev utfirdade av
svenska aktiebolag). Vidare giller den begrinsningen, att fonden inte far
aga bank- och forsakringsaktier. I reglementet for AP-fondens verksamhet
har faststillts en dvre grins for hur stort fondens engagemang far vara i ett
enskilt foretag — fonden far inte dga aktier motsvarande mer &n 10% av
rostviardet for samtliga aktier i ett bolag. Samma typ av regel — med
begrédnsning till 5% — giller f6 for forsakringsbolag.

Fjirde AP-fonden tillfér naringslivet riskvilligt kapital direkt, dvs. i
samband med nyemissioner. Lika viktigt dr emellertid det stéd for aktie-
marknaden som fondens nettoplaceringar i 6vrigt utgor.



Skr. 1981/82: 207 7

Fondstyrelsen fattade 1980 ett principbesiut att fonden skall kunna enga-
gera sig ocksd i icke borsnoterade foretag, i forsta hand foretag som inom
ett antal ar kan bli aktuella {or borsintroduktion. Sddana foretag 4r ofta
mer expansiva dn foretag som ndtt lingre i tillvaxtprocessen. Samtidigt 4r
mojligheterna begrinsade for onoterade foretag att med bibehallen sjilv-
stindighet f4 tillskott av riskkapital utifran.

Sedan fjarde AP-fonden tillkom har riksdagen beslutat att sammanlagt
1850 mkr. skall 6verforas till fonden fran de 6vriga delfonderna. Av detta
belopp har hittills lyfts 1400 mkr. enligt féljande:

1974 300 mKr.
1975 200 mkr.
1976 300 mkr.
1977 200 mkr.
1978 250 mkr.
1981 150 mkr.

Aterstdende 450 mkr. kommer att lyftas under de nirmaste 3—4 aren.

Fjiarde fondstyrelsen har tolv ledamoter (med lika méanga suppleanter)
som forordnas av regeringen. Av ledamoéterna utses tva som foretridare
for kommunerna, tre for arbetsgivare och fem fér arbetstagare. Mandat-
perioden ar tre ar. Fondens kansli, som skéter den l6pande fondforvalt-
ningen, bestar f. n. av sex personer.

Det ekonomiska resultatet av fjarde AP-fondens verksamhet dr samman-
satt av aktieutdelningar, riantor pa konverteringslan och likvida medel samt
kursvinster och kursfortuster pa salda virdepapper, allt minskat med for-
valtningskostnader. Vérdeforandringarna i portfoljen pa grund av utveck-
lingen pa aktiemarknaden kommer inte fram i resultatrakningen. Av rorel-
seresultatet (aktieutdelningar och rinteintikter minskade med forvalt-
ningskostnader) atergér 80 % till férsta—tredje delfonderna.

Den aktuella bilden av fjarde AP-fonden och dess verksamhet formedlas
av verkstillande direktérens Gversikt och arsredovisningen pa foljande
sidor.

Fjarde AP-fonden

Styrelse

Ledamdater

Bengt Lyberg, f. d. landshévding, ordférande
Gunnar Soéder, generaldirektor, vice ordférande
Erik Svensson, kommunalrad

Roland Agius, direktor

Hans Werthén, tekn. doktor

Nils Landqvist. docent
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Ingemar Essén, direktor

Stig Malm, LO:s andre ordférande
Enar Agren, forbundsordférande
Lars Ljung, ekonom

Kurt Lanneberg, ekonomichef
Hans Hellers, forbundsordforande

Suppleanter

Bengt Westerberg, statssekreterare
Thorsten Larsson, riksdagsiedamot
Gunnar Olsson, forsiljningschef

Sven Jardler, forbundsdirektor

Karl Erik Onnesjo, disponent

Stig Lundahl, ekonomidirektér

Robert Alderin, direktor

Lage Andréasson, forbundsordférande
Sven Wehlin, andre forbundsordférande
Bertil Jonsson, féorbundsordforande
Christer Wretborn, utredningssekreterare
Tobias Lund, direktor

Verkstillande direktor

Sten Wikander

Revisorer

Gosta Renlund, bankdirektor, ordférande
Arne Henrikson, direktor

Anders Larsson, ekonomichef

Gosta Telestam, direktor

VDs oversikt
Aktiemarknaden 1981

Trots en successivt férsvagad konjunktur visade den svenska aktiemark-
naden under 1981 en starkt positiv utveckling. Med undantag foér en for-
svagning under augusti—september steg kurserna praktiskt taget oavbru-
tet. Fran arsskifte till drsskifte hojdes kursnivin (miitt med tidskriften
Affarsvirldens generalindex) med 56,99%. Sedan oktober 1980, da kurs-
uppgangen satte in cfter ett par ars stagnation, har ékningen varit drygt
85%.
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Stockholmsborsen utvecklades 1981 visentligt gynnsammare &n bor-

serna i andra linder. 1 Tokyo var uppgingen 15%. i London 10% och i

"~ Amsterdam och Bryssel ndgra fi procent. I Frankfurt, Paris och New York
sjonk kurserna. Eftersom de fundamentala faktorerna bakom aktiekursut-
vecklingen (konjunkturer och penning- och Kkreditpolitik) varit i stort sett
desamma i hela vistvirlden maste utvecklingen av den svenska aktiemark-
naden forklaras av tekniska/marknadsmaéssiga faktorer, som varit specifika
for Sverige.

Den faktor av detta slag som sannolikt haft den storsta betydelsen &r
skattefondsparandet, som fick starkt 6kad omfattning under 1981 och som
byggdes ut genom systemet med foretagsanknutna aktiefonder. Mellan en
och en halv miljard kronor torde ha tillforts aktiemarknaden via skatte-
fondsparandet under 1981. En annan faktor som stimulerat den svenska
borsen har varit ett starkt intresse — for forsta gdngen pa flera ar — for
svenska aktier frin utlindska placerare. I forsta hand har detta gallt nagra
fa foretag inom omradena likemedel och bioteknik men i viss méan ocksa
andra foretag, som med internationell mattstock tett sig undervirderade.
Att premieobligationsmarknaden pa grund av Andrade skatteregler fick en
starkt minskad betydelse har trofigen medfort att en del pengar strommat
Sver till aktiemarknaden. Slutligen torde devalveringen i september (som
ocksa mojliggjorde mer patagliga lidttnader i penningpolitiken) med forbitt-

~ rade utsikter fér exportforetagen framfor allt under 1982 ha haft en positiv
aktiemarknadseffekt under senhosten.

De starkt stigande borskurserna 1981 ér inte uttryck for ndgon lonsam-
hetsforbattring i foretagen genomsnittligt sett. I nedanstdende tabell illu-
streras utvecklingen av avkastningen pa eget Kapital i borsforetagen' sedan
mitten av 1970-talet. Aven om tillgingliga uppgifter betraffande 1981 &r
osikra torde rintabiliteten ha sjunkit jamfort med 1980, framfor allt bero-
ende pa effekterna av éindrade valutakurser.

Lonsambheten i borsforetagen

Procent

1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981
Avkastning pé eget kapital 10,3 6,6 " 23 4.2 10,2 10.8 ca9
Nyemissionsrinta for
industriobligationslén 8,5-9,5 9,25-10 9,75-109.,75-10.5 10-11 11,75—13.5 14,75—-15

Som en jimforelse aterges i tabellen nyemissionsrintan resp. ar for 15-
ariga industriobligationslan. Endast ett &r, 1975, har avkastningen pa risk-
kapitalet dverstigit den aktuella rintan pa langfristigt frimmande kapital
for foretagen.

! Exkl. banker, férsikringsbolag och investmentbolag. Avkastningen efter 50%
schablonskatt pa justerat eget kapital vid resp. &rs ingéng. ’
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Samtidigt som aktiemarknaden tillférdes nya pengar 6kade ocksa foreta-
gens efterfrigan pa tillskott av riskkapital. Aktiemarknadsutvecklingen
gav utrymme for en kraftigt 6kad nyemissions- och nyintroduktionsverk-
samhet. Summa kontantemissioner av aktier och konverteringsldn samt
nyintroduktioner riktade till den svenska marknaden steg fran ca 125 mkr.
1980 till ca 1800 mkr. 1981. Hirtill kommer ndrmare 800 mkr. i emissioner
av svenska foretag, riktade till utlandet.

Diagrammet belyser ocksd sambandet mellan aktiekurser och nyemis-
sionsvolymer och dirmed andrahandsmarknadens betydelse f6r niringsli-
vets riskkapitalforsorjning.

Marknaden tillférdes nio nya foretag under &ret, medan sex bolag upp-
horde att vara borsbolag. Av de nytillkomna foretagen var inte mindre dn
sex fastighetsbolag och ett investmentbolag. Av de avférda bolagen var
fyra rorelsedrivande.

Med stigande kurser och en starkt 6kad nyemissionsverksamhet har £6ljt
en starkt okad aktieomsiittning. Pa fondborsens Al-lista omsattes under
aret 17,9 mdr kronor jaimfort med 7,5 mdr kronor 1980. P4 All-listan, for
vilken jamforelsetal for 1980 saknas, omsattes 1981 0,7 mdr kronor.

Som framgér av diagram 1 var skillnaderna i kursutveckling ganska sma
mellan de viktigaste delbranscherna, ca £ 5 procentenheter Gver éret som
helhet i forhdllande till generalindex. Kurvorna har f6ljt varandra mycket
nira med ett undantag, skogsaktierna, som under sommarméinaderna visa-
de en betydligt starkare uppging och direfter en starkare nedging &n
ovriga aktier. Forklaringen till denna avvikelse &r sannolikt marknadens
forestallningar om effekterna pa kort sikt av valutakursutvecklingen, sir-
skilt di en allt starkare US-dollar. Mot bakgrund av iakttagelsen i forega-
ende arsberittelse att verkstadsaktierna under feméarsperioden 1976—80
utvecklats visentligt simre dn generalindex bor det papekas att index for
verkstadsaktier 1981 stigit snabbare (62,3 %) én generalindex. Utveckling-
en av ett branschindex ar emellertid i hog grad beroende av avgransningen
av branschen. I ett annat indexsystem (tidskriften Veckans Afféirers) har
verkstadsaktierna utvecklats samre én totalindex. Verkstadsbranschen
omfattar dir ytterligare nigra foéretag, for vilka kursutvecklingen i flertalet
fall varit svag. Osédkerheten i friga om delindexserierna galler naturligtvis i
4n hogre grad branscher med ganska fa foretag.

Av de branscher som inte illustreras i diagrammet har tva utvecklats
visentligt simre in generalindex (metall- och stAlmanufaktur + 35,4 % och
handelsfoéretag + 42,8 %) och tva visentligt bittre (rena investmentbo-
lag + 69,4 % och banker + 81,9%). 1 fraga om investmentbolagen innebar
detta att den s. k. investmentbolagsrabatten minskat under 1981. Forestall-
ningen att fastighets- och byggbolagen som grupp utvecklats specielit
gynnsamt haller inte streck — branschindex steg med 48,1 %.

Fragan om de mindre och medelstora foretagens riskkapitalforsorjning
har under aret dgnats sirskild uppmérksamhet. I november publicerade en
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statlig utredning ett delbetinkande, *"Tillvaxtkapital’* (SOU 1981:95) med
forslag om dtgirder syftande till en breddning av aktiemarknaden. Styrel-
sen for Teknisk Utveckling lade i december fram ett forslag om bl. a.
bildande av en ny typ av minoritetsinvestmentbolag efter amerikanskt
mdonster.

Fondens portfolj

Fondens nyplaceringar under 1981 uppgick till 477 mkr. (170 mkr).
Samtidigt har viirdepapper med ett anskaffningsviarde pa 298 mkr. (44
mkr.) sdlts. Virdepappersinnehavet miitt i anskaffningsviirden har alltsa
under fret 6kat med netto 179 mkr. (126 mkr.), frin 1252 mkr. till 1432
mkr.

Jamfoért med de ndrmast foregiende aren har nettoplaceringarna 1981
varit stérre och volymen kop och forséljningar visentligt stérre. Nettopla-
ceringarna har paverkats av den livliga nyemissionsverksamheten. och den
dkade virdepappersomsattningen ir en avspegling av kurs- och omsitt-
ningsutvecklingen pa aktiemarknaden. Marknaden har givit utrymme {or
arbitrageaffarer’” mellan olika aktieserier, fria resp. bundna aktier, aktier
med resp. utan kupong etc. Vidare ingir i kop- och forsiljningssiffrorna
virdepappersbyten i samband med uppkoépserbjudanden.

Vid slutet av 1981 ingick 45 (41) foretag i fondens portflj (enbart aktier i
34 foretag, aktier och konverteringslin i 8 foretag och enbart konverte-
ringslan i 3 foretag). Dessutom har fonden icke konvertibla forlagsbevis i
ett foretag (Volvo). Dessa har erhéllits som dellikvid vid utbyte av aktier i
Beijerinvest mot Volvoaktier -och redovisas i balansrikningen som en
tillfallig placering utanfor virdepappersportfolien.

Nya borsnoterade foretag i portfolien ar AEG, Gullspang, Korsnis-
Marma, NPL, Saab-Scania. Scansped och Swedish Match. Fonden har
avyttrat sina innehav i Beijerinvest (i utbyte mot aktier i Volvo), Flaktfab-
riken, Nife Jungner, Rotor Maskiner (de tva sistndimnda i samband med
uppkdpserbjudande) och Uddeholm.

Nettokop av aktier har gjorts i Electrolux, Esselte, MoDo, Prospector,
SCA och SKF. Aktieinnehaven har minskats i AGA, ESAB, FABEGE,
Fagersta, Fortia, Incentive, Perstorp, Pharos, Ratos och Volvo.

Portfoljen av konverteringslan har fortsatt att 6ka. Fonden har kopt
konvertibla skuldebrev i Electrolux, FABEGE (i samband med forsilj-
ningar av aktier) och Promotion. Fonden har vidare forvirvat en del av det
konvertibla forlagsldn, som Bahco emitterade under aret i samband med
sitt kop av Hiab-Foco. Tva svenska foretag, AGA och LM Ericsson, har
under 1981 emitterat konvertibla férlagslan pd den internationella kapital-
marknaden. Fonden har kopt nom. USD 500000 i vardera lanet med
utnyttjande av switchvaluta. -
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Av icke borsnoterade aktier har fonden i en riktad nyemission forvirvat
drygt 11% av aktiekapitalet i Paul Anderson Industrier AB (PAIl) och
lamnat foretaget ett konvertibelt forlagslan pa 5 mkr. Fondens totala
engagemang i PAl uppgér dirmed till ca 7,5 mkr. PAI 4r moderbolag i en
koncern med inriktning framst pd byggnadsentreprenader, byggmaterial
och maskinuthyrning. Koncernen har ca 1600 anstillda och en omsittning
1981 pi drygt 800 mkr. Vidare har fonden i en nyemission, riktad huvud-
sakligen till ett antal institutionella aktieplacerare, forvirvat aktier med ett
anskaffningsvarde av 1,7 mkr. i Yngve Kullenberg Byggnads AB. Detta
foretags rorelse omfattar vasentligen byggnadsverksamhet med fastighets-
forsiljning, fastighetsforvaltning samt tomt- och fritidsverksamhet.

Diskussioner pagir i januari 1982 om ett eventuelit engagemang i KF
Industrier AB.

Ovriga forandringar i portfljen ar marginella. Fondens deltagande 1
nyemissioner under aret uppgick till ett sammanlagt belopp av 65 mkr. Det
innebir att en forhéllandevis stor del av fondens nettoplaceringar under
aret gatt till nyemissioner. Fondens engagemang i dessa har varit relativt
sett storre én fondens andel av den totala aktiemarknaden (jfr nedan).

Under véren genomfoérde fonden en informationskampanj om sitt intres-
se for engagemang i icke borsnoterade foretag. Huvudmomentet i kampan-
jen utgjordes av en folder, *’Portritt av en foretagsbyggare som vill ha sin
frihet kvar”. Foldern skickades till ca 1750 foretag med mer dn 100
anstdllda och till alla auktoriserade resp. godkiinda revisorer. Fondens
personal har ocksd medverkat med foredrag i &mnet vid ett antal regionala
moten med Kontorsforestindare i de tre storsta affarsbankerna.

Marknadsvirdet pa fondens portfolj av borsnoterade aktier vid utgangen
av 1981 utgjorde 2,5% av det samlade borsva:det av samtliga bérsnoterade
foretag (exkl. banker och forsikringsbolag, vilkas aktier fonden inte far
forvarva) vid samma tidpunkt.

Fondens fem storsta placeringar 1980 och 1981
Marknadsvirden mkr.

Vid slutet Forandring netto under Vid slutet
av 1980 dret genom av 1981
kop/nyemis-
sion forsalining
Astra 131(1) -4 243 (D)
L M Ericsson 90 (5) +3 195 (2)
AGA 116 (2) +13 136 ( 3)
Volvo 93(4) ~-28 130 (4)
SCA 53¢(-) +32 129(5)
Sandvik 114( 3) - - 124 (—)

Fondens fem storsta engagemang (aktier och konverteringslan samman-
tagna), mitt efter marknadsviarden, redovisas i nedanstiende tabell. Astra
ar sedan 1978 fondens storsta enskilda placering. Under 1981 har den
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forandringen intriffat att Sandvik utgltt ur gruppen och ersatts av SCA.
L M Ericsson har tack vare en mycket gynnsam kursutveckling blivit
fondens niist storsta engagemang.

Utdver de i tabellen redovisade foretagen hade fonden ett engagemang
av storleksordningen 100 mkr. eller mer i ytterligare tva foretag, nimligen
ASEA och Fortia.

De fem storsta innehaven svarade vid slutet av 1981 for 38% av det
totala marknadsvirdet pa fondens portfolj. Andelen har de senaste aren
varit sjunkande (1979: 45 %. 1980: 40 %}).

Fordelningen pa branscher av fondens portfolj framgér av tabellen ne-
dan. Branschindelningen dr den som tidskriften Affarsvirlden tillimpar
och som ligger till grund for tidskriftens indexberikningar.

Portfoljens fordelning pa branscher
Procent, mitt efter marknadsvirden

Fondens portfolj Andel av totalt
Bransch 1979 1980 1981 bérskapital®
Verkstadsindustri 36 33 33 27
Skogsindustri 6 6 10 12
Metall- och stilmanufaktur 13 10 9 7
Handelsforetag 1 1 1 2
Fastighets- och byggbolag 4 4 4 10
Investmentbolag, blandade 7 9 7 9
Investmentbolag, rena | 1 1 9
Ovriga 33 36 36 24

100 100 100 100

Foréndringarna under 1981 i portféljens branschmissiga fordelning ir
med ett undantag sma. Andelen skogsaktier har genom kép for samman-
lagt ca 65 mkr. okat fran 6 till 10% av portfoljvirdet.

Sammansittningen av fondens portf6lj skiljer sig pa vissa punkter fran
akticmarknadens fordelning pa branscher. A ena sidan har fonden visent-
ligt lagre andelar fastighets- och byggbolagsaktier och aktier i rena invest-
mentbolag. A andra sidan r andelarna for verkstadsaktier och den mycket
heterogena gruppen *'Ovriga™ aktier visentligt hogre. 1 det sistndmnda
fallet paverkas siffran av fondens stora engagemang inom likemedelsindu-
strin (Astra och Fortia). Enbart dessa utgdr niarmare 16% av portf5ljvar-
det.

Likvida medel

Vid utgéngen av 1981 uppgick fondens {ikvida medel tilf 260 mkr-., vilket
innebir en 6kning under dret med 71 mkr. Okningen beror pa att det till
fonden 6verforda grundkapitalet under aret héjts med 150 mkr.

2 Exkl. banker.
* Netto efter avdrag av kortfristig skuld for kopta viirdepapper.
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Forandringen av de likvida medlen uppstod pa féljande sitt:

Aktieutdelningar 66

Rinteintikter 40

Okning av grundkapital 150 256
Nettoplaceringar

i vardepapper -113

Bidrag till pensionsutbetalningar - 69
Forvaltningskostnader - 3 —18S
Likviditetsforandring 71

De likvida medlen dr placerade i bankcertifikat och pé specialkonto i
bank. Den genomsnittliga férrintningen under aret var 14.2 % (13,3 %).

Den hogre avkastningen aterspeglar det genomsnittligt hogre rinteliiget
for korta placeringar under 1981,

Fondkapital och bokforingsmaéssigt resultat

Fondens grundkapital — dvs. det kapital som 6verforts fran 1—3 AP-
fonderna till AP-fondens fjarde fondstyrelses forvaltning — utgjorde vid
slutet av foregdende ar 1250 mkr. Uppsamlade 6verskottsmedel var 122
mkr., och det totala fondkapitalet vid ingdngen av 1981 var alltsd 1372
mkKr.

Genom riksdagsbeslut i mars 1981 har det hogsta belopp som far over-
foras till fjarde fondstyrelsens forvaltning fran de 6vriga delfonderna hojts
till 1850 mkr. Av dkningen med 600 mkr. har fonden under 1981 tillférts
150 mKr. :

Vid beridkningen av fondkapitalet och i fondens redovisning i 6vrigt skall
enligt reglementet for Allmanna Pensionsfondens forvaltning tillgingarna
tas upp till anskaffningsvarden. Det innebdr att det i resultatrdkningen
redovisade resultatet av verksamheten inte har paverkats av orealiserade
kursvinster och kursférluster. .

Aktieutdelningarna 6kade 1981 med inte fullt 10 mkr. till 66 mkr. Ok-
ningen beror till storre delen pa utdelningshojningar i de foretag i vilka
fonden dr engagerad. Utdelningsintikterna har paverkats negativt med
drygt 3 mkr. genom att aktier salts fore avstdmningsdagen for utdelning
och sedermera aterkopts.

Rénteintdkterna uppgick till 40 mkr (34 mkr.). Av ¢6kningen jamfort med
1980 hianfor sig ca § mkr. till den 6kade portféljen av konvertibla skulde-
brev.

Forvaltningskostnaderna har sjunkit fran foregiende ar vilket samman-
hinger med kostnader av engéngsnatur 1980 pa drygt 1 mkr.

4 Forsalda vardepapper har hir upptagits till forsaljningsvéarden, och nettoplacering-
arna har alltsd paverkats av realisationsvinster, | .
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Arets verksambhet gav ett rorelsedverskott (aktieutdelningar och riintein-
tikter minskade med forvaltningskostnader) pa 103 mkr. (86 mkr.).

Forsiljningar av vardepapper 1981 medforde netto realisationsvinster pa
71 mkr. (4 mkr.). :

Sedan 1979 betalar 4:e AP-fonden till 1-3 deifonderna 80% av sitt -
rérelsedverskott som bidrag till pensionsutbetalningarna. For 1981 utgér
detta bidrag 83 mkr. (69 mkr.).

Nettoresultatet for aret, som tillféres fondkapitalet, blev 91 mkr. (22
mkr.). Tillsammans med det férut nimnda tillskottet pd 150 mkr. till
grundkapitalet 6kade fondkapitalet alltsa med 241 mkr. till 1613 mkr. vid
arets slut,

Fondens tiligingar — upptagna till anskaffningsvarden i mkr. — forde-
lade sig vid utgingen av 1981 pé féljande sitt:

Aktier 1338 (1187)
Konvertibla skuldebrev 94 ( 66)
Forlagsbevis 5 « =)
Likvida medel® 176 (120

1613 (1372)
Effektiv avkastning

Vid slutet av 1981 var marknadsvirdet pa fondens virdepappersportfolj
749 mkr. hogre in anskaffningsvardet® (jfr viardepappersférteckningen i
forvaltningsberittelsen). Vid slutet av féregende ar var motsvarande
Svervirde 119 mkr. Okningen under aret av marknadsvirdet i forhallande
till anskaffningsvérdet var sélunda 630 mkr. Om man till detta belopp
lagger summa utdelningar och rédntor pa konverteringslin, 74 mkr., och
netto realisationsvinster, 71 mkr., blir det totala ekonomiska utfallet av -
1981 drs portfoljforvaltning 775 mkr. Stiller man detta belopp i relation till
marknadsvirdet pa portf6ljen vid arets borjan, 1371 mkr, betyder detta en
effektiv avkastning under 1981 pa 57 .

Forvaltningen av en aktieportfolj ar en verksamhet med langsiktiga ma},
och resultatet ett visst &r maste ses i perspektivet av utfallet under en
lingre tidsperiod.

Ocksa mitningar pa ldngre sikt (t. ex. av effektivavkastning eller jamfo-
relser med utvecklingen av aktieindex) 4r vanskliga nir det géller en fond
som tillforts medel successivt. I det féljande redovisas tvé alternativa satt
att bedoma det lingsiktiga utfallet av fondens placeringar.

3 For att f& dverensstammelse mellan summa tillgdngar och fondkapital har fondens
kortfristiga skulder (leverantorsskulder resp. skuld till 1—-3 AP-fonderna f6r bidrag
till pensionsutbetalningar) salderats mot likvida medel. Pa grund av avrundningar
stammer summa fondkapital inte med summan av delposterna i tabellen.

% Icke borsnoterade vardepapper har i avsaknad av marknadsvérden tagits upp till
anskaffningsvarden.
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Till att borja med jamfors utvecklingen av fondkapitalet (med virdepap-
persportfoljen upptagen till marknadsvarden) sedan fondens tillkomst med
en tinkt fond, som placerat pengar enbart i industriobligationer. Denna
“'industriobligationsfond’” har tillférts medel i samma takt och i samma
omfattning som i verkligheten skett till 4:¢ AP-fonden. Placeringarna har
gjorts till den vid varje tid gallande nyemissionsrantan for industriobliga-
tionsldn. Samma skatte- och bidragsregler som gillt for 4:e AP-fonden har
tillimpats. En jamforelse av detta slag kan sdgas vara relevant i den
meningen att placeringar i industriobligationer hade varit ett naturligt
alternativ om 4:e AP-fonden inte tiliskapats. Skillnader i det ekonomiska
utfallet ger dessutom ett uttryck for riskkapitalets avkastning i forhallande

- till lAngfristiga lan till i stort sett samma féretag.

Som framgéar av diagrammet har den faktiska utvecklingen i 4:e AP-
fonden givit ett fondkapital som dr drygt 600 mkr. hégre #n den tinkta
obligationsfondens. Annu storre blir skillnaden om man justerar obliga-
tionsfondens portfolj till marknadsviarden, som p. g. a. stigande réintor har
sjunkit. Mot detta berikningssitt kan dock invéndas att obligationerna sa
smaningom léses in till nominella vardet.

Ett annat sétt att itlustrera fondens ekonomiska utveckling ar att jaimféra
det aktuella fondkapitalet med vérdet i dag av tillskotten p4 sammanlagt
1400 mkr., uppriknade med konsumentprisindex. En sddan berdkning far
givetvis justeras med de belopp fonden **aterbetalat’ i form av skatter och
bidrag till pensioneringssystemet, likaledes indexjusterade. De tiliforda
1400 mkr. motsvarade vid det senaste arsskiftet 2330 mkr., och de &terbe-
talade beloppen hade vid samma tidpunkt ett "nuvéarde’ av 310 mkr. Fér
att realvirdet pd de medel som netto tillforts fonden skall ha bibehallits
borde fondkapitalet den 31 december 1981 alltsd ha varit minst 2020 mkr.
Det faktiska fondkapitalet, baserat pA marknadsvérden, var 2362 mkr.

Administration

Medelantalet anstillda under aret har varit ofrindrat 6.
Loner och erséttningar har uppgatt till:

styrelse och verkstillande direktér 760254 kronor
ovriga anstillda 592259 kronor
revisorer 74 624 kronor

Stockholm i januari 1982

Sten Wikander
Verkstillande direktor.
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Forvaltningsberiittelse

De av fondstyrelen forvaltade medlen har placerats pa sitt som framgér
av balansrikningen och sérskilda specifikationer 6ver styrelsens innehav
av aktier och konvertibla obligationer vid arsskiftet. Enligt fondens regle-
mente &r tillgAngarna bokforda till anskaffningsvirdet.

Resultatet av arets férvaltning samt styrelsens tillgangar och skulder per
den 31 december 1981 framgar av nedanstdende resultatrikning samt ba-
lansrikning.

Resultatrikning tkr.
1981 1980
Aktieutdelningar 66321 56678
Rénteintékter 40431 33504
Forvaltningskostnader - 3441 4095
Rorelseresultat 103311 86087
Realisationsvinster 80862 12545
Realisationsforluster — 10432 8169
Resultat fore overforing
till 1—3 AP-fonderna 173741 90463
Overforing till { —3 AP-fonderna —82649 68 869
Nettoresultat _ 91092 21594
Balansrakning tkr.
Tillgangar 1981-12-31 1980-12-31
Kassa och bank - 262938 193905
Forfagsbevis 5051 —
Ovriga fordringar 15 3
Aktier 1337672 1186717
Konvertibla skuldebrev 93945 65654
Summa tillgdngar 1699621 1446279
Skulder och fondkapital 1981-12-31 1980-12-31
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 3264 4875
Skuld till 1-3 AP-fonderna 82649 68 869
Upplupna kostnader 72 71
Ovriga kortfristiga skulder 238 158
86223 73973
Fondkapital
Grundkapital 1 400000 1250000
Ackumulerat 6verskott fran foregdende ar 122306 100712
Arets nettoresultat 91092 21594
1613398 1372306

Summa skulder och fondkapital ’ 1699 621 1446279
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Stockholm den 27 januari 1982

Bengt Lyberg Gunnar Séder Erik Svensson
Roland Agius Hans Werthén . Nils Landgvist
Ingemar Essén Stig Malm Enar Agren :
Lars Ljung Kurt Lanneberg - Hans Hellers

Sten Wikander
(Verkst, dir.)

Under héinvisning till revisionsberittelsen intygas, att forestdende resul-
tatrakning och balansrikning éverensstdmmer med rikenskaperna.

Stockholm den 29 januari 1982

Gosta Renlund Arne Henrikson

Anders Larsson Gosta Telestam

Revisionsberittelse

Undertecknade, som av regeringen férordnats att sdsom revisorer grans-
ka Allminna Pensionsfondens fjirde fondstyrelses forvaltning, far hirmed
avge revisionsberittelse fér ar 1981,

Vi har granskat forvaltningsberittelsen, tagit del av rikenskaperna,
protokoll och andra handlingar, som lamnar upplysning om fondstyrelsens
forvaltning, inventerat de under fondstyrelsens férvaltning staende till-
gingarna samt vidtagit de dvriga granskningsatgirder vi ansett erforder-
liga.

Réikenskaperna har detaljgranskats av REVEKO AB,

Vi finner ingen anledning till erinran mot de virdepapperstransaktioner,
som fonden foretagit under ar 1981, eller mot det sitt pa vilket desamma
genomforts.

Revisionen har icke gett anledning till anmérkning betriffande forvalt-
ningsberittelsen, de i densamma upptagna resultat- och balansrikning-
arna, bokféringen eller inventeringen eller eljest betriffande fondstyrel-
sens forvaltning.

Stockholm den 29 januari 1982

Gasta Renlund

Arne Henrikson Anders Larsson Gosta Telestam
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Portfoljforteckning
Akticinnehav per den 31 december 1981
Foretag ' Antal Forandring*  Marknads- % av
under 1981 virde Aktie- Roster
tkr kapital
ABV 190052 + 27151 61767 10.1 7.7
A 56467
B 133585
AEGB 27200 + 27200 4624 4.5 1,1
AGA 603170 + 50529 132417 7,3 8.2
A 563064
B 40106
Alcro 48000 5760 10.0 10,0
A 24000
B 24000
Anderson Paul B 9000 + 9000 2475 11,1 6.2
ASEA 613 500 106 749 kN | 3t
Astra 675000 + 125000 243000 10,0 10,0
Atlas Copco 778234 95723 4,7 47
Bahco 81958 - 600 12294 9.1 9.1
Boliden A 73334 16207 1,6 1.7
Cardo 129032 50968 2.1 2,1
Electrolux B 436500 + 34000 35793 1,8 0,0
ESAB 82 808 — 11548 15402 5.1 s,
Esselte 311415 + 49500 46 466 49 4,0
A 177020
B 134395
FABEGE B 265460 +190 460 8760 1,4 0.8
Fagerhult B 46410 + 23205 9978 9.6 2.1
Fagersta 77689 — 18000 9892 5.2 1.2
A 800
B 76 889
Fortia 1185983 +965 128 99622 7.3 3.1
A 21816 :
B 1164 167
Gullspéng B 51705 + 51705 39813 3.5 2,0
Hennes & Mauritz B 157400 + 2000 22823 6.8 3.1
Hoganis 183900 22804 9.4 10.1
Incentive 217500 — 30000 39150 6.0 9,6
Iro 79550 - 1100 13523 10.2 10,2
Korsnis 89500 + 89500 27924 24 1.9
A 55791
B 33709
Kullenberg B 500 + 500 1700 1.7 0.3
Lindab B 7500 1687 9,4 1.7
LM Ericsson 874 699 191955 4.0 39
A 97479
B 777220
Mo och Domsjé 355098 +102 600 46 881 9,1 7.3
A 111500
Al 140998
B 102 600
NPL-Gruppen B 12 500 + 12500 5000 2.2 0,8
Perstorp B 149 594 — 15534 29620 6.6 2.4
Pharos 60000 — 25265 7380 3.5 3.5
Promotion B 106 050 —~ 3000 40299 1.2 7.1
Prospector B 12005 + 3655 5102 3.8 1,5
Ratos 260717 — 21000 48 493 7.2 6.3
A 136672

B 124 045
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Foretag Antal Forindring* Marknads- Y% av

under 1981  virde Aktie- Roster
tkr kapital
SCA 526664  +132800 128 698 4.4 2.7
A © 102327
B 424337
SKF 473795 +323795 67822 2.2 1.3
A 126 500
B 255060
C 92235
SAAB 284036 +284 036 35789 1.4 1.4
Sandvik 575021 124974 6.1 5.6
A 448077
B 126944
Scansped B 38150 + 38150 9537 6.0 2.5
Swedish Match B 507 798 +507 798 59412 6.3 0.0
Trelleborg 138187 9535 11,0 8.7
A 25500
B 112687 :
Volvo 911745 —186 150 130331 33 53
A 569833 .
B 218612
TB B 123300
Totalt marknadsvirde 2068 149
Totalt anskaffningsviarde 1337672

* Forandringarna anges netto och &r i vissa fall resultatet av flera olika forindringar under aret, t. ex. emission
eller aktieuppdelning i kombination med forsiljning.

Innehav av konvertibla skuldebrev per den 31 december 1981

Foretag Nom. kr. Foriandring Marknads-
under 1981 - viirde
tkr
Anderson Paul 5000000 +5000000 5000
AGA S 2752500 +2752500 3220
Bahco - 8400000 +8400000 8400
Custos 6059140 11512
Electrolux I 5757000 5412
Electrolux 111 507000 472
Electrolux IV 41967 400 +4 342 400 36092
FABEGE 691000 + 691000 5355
Holmen 3852090 4623
Lindab _ 3500000 3500
LM Ericsson $ © 2790000 +2 790000 3264
Promotion 4673700 + 540000 8413
Sonesson 7504 000 17259
Totalt marknadsvarde 112522
Totalt anskaffningsvirde 93945

Norstedts Tryckeri, Stockholm 1982



